
 
บทที่  3 

แนวคิดและระเบียบวิธีการศึกษา 
 
3.1 กรอบทฤษฎีแนวคิดในการศึกษา 

ทฤษฎีและแนวคิดตาง ๆ ที่เกี่ยวของและนํามาใชในการวิเคราะหปจจัยขนาดของธุรกิจและ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นไดแก  แนวคิดวาดวยประสิทธิภาพ
ของตลาด   การทดสอบยูนิทรูท   แบบจําลองฟารมาและเฟรนช   และทฤษฎีของการประมาณคา
โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS)  สําหรับรายละเอียดของ
แตละทฤษฎีมีดังตอไปนี้ 

3.1.1   แนวคิดวาดวยประสิทธิภาพของตลาด  (Market  efficiency) 
   ประสิทธิภาพของตลาดในที่นี้หมายความถึง ประสิทธิภาพดานราคาหลักทรัพย 
(pricing-efficient market) โดยหากตลาดมีประสิทธิภาพแลวราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอ
มูลขาวสารทั้งหมดที่ผูลงทุนไดรับมา  และเมื่อขอมูลขาวสารที่ผูลงทุนไดรับเปลี่ยนแปลงไป   ราคา
หลักทรัพยยอมมีการเปลี่ยนแปลงไปดวย นอกจากนี้หากตลาดมีประสิทธิภาพมากขึ้นขอมูลตาง ๆ 
จะสามารถไปถึงผูลงทุนไดอยางทั่วถึงและรวดเร็วขึ้นดวย (จิรัตน สังขแกว, 2540) 
 ขอสมมติตลาดมีประสิทธิภาพ 
 ประสิทธิภาพของตลาดกําหนดภายใตเงื่อนไขดังตอไปนี้ 

1) ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมากประกอบดวยผูลงทุนที่มีเหตุผลและ
ตองการแสวงหากําไรสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งโดยการวิเคราะห  ประเมิน  และซ้ือขายหลัก
ทรัพย  ผูลงทุนเพียงรายเดียวตัดสินใจไมสามารถกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาได 

2) ไมมีตนทุนขาวสารขอมูล  และผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสารขอมูลใน
เวลาไลเล่ียกัน 

3) ขาวสารขอมูลเปนเชิงสุมและขอมูลไมขึ้นตอกัน 
4) ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่เปนเหตุให

ราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงตามขาวสารอยางรวดเร็ว 
แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพนี้จะเปนการระบุชัดเจนวาการปรับตัวในราคาตลาด

หลักทรัพยเปนผลมาจากขอมูลขาวสาร  และเปนการปรับตัวที่ไมมีอคติหรือไมเอนเอียง (unbias) 
หมายความวา คาที่คาดไวของความผิดพลาดในการปรับตัวเทากับศูนย กลาวคือ  บางคร้ังอาจปรับ
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ตัวมากเกินไปบางครั้งปรับตัวนอยเกินไป   แตโดยเฉลี่ยแลวอยูในภาวะสมดุลและถูกตอง  ราคาที่
เกิดขึ้นใหมไมจําเปนตองราคาดุลยภาพ  แตจะเกิดขึ้นหลังจากที่ผูลงทุนไดรับขาวสารขอมูลอยาง
เต็มรูปแบบ 

ภาพรวมกลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น ขอมูลขาวสาร
ที่เกิดขึ้นในเชิงสุมและไมขึ้นตอกันจะแพรไปสูบรรดาผูลงทุนอยางรวดเร็ว  และผูลงทุนจะใชขอมลู
นี้ตัดสินใจในการซื้อขายหลักทรัพย  ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอุปสงคหรืออุปทานอยางรวดเร็วผล
ก็คือ ราคาหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปตามขอมูลขาวสารอยางรวดเร็วและเปนเชิงสุมตามรูปที่  3.1 
 
รูปท่ี  3.1  ภาพรวมกลไกความมีประสิทธิภาพของตลาด 

 
 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: จิรัตน สังขแกว (2540) 
 
 อยางไรก็ตามการแพรกระจายของขอมูลขาวสารในแตละตลาดอาจมีความรวดเร็วไมเทา
กันสงผลใหความเร็วในการปรับตัวของราคาไมเทากันดวยตามรูปที่  3.2 
 
 
 
 
 

อุปสงค / อุปทาน
เปล่ียนแปลง 

ขอมูลขาวสาร ผูลงทุนตาง ๆ 

ราคาหลักทรัพย 
เปล่ียนแปลง 

เปนเชิงสุมและ
ไมขึ้นตอกัน 

รวดเร็วและ
เปนเชิงสุม 

รวดเร็ว 

รวดเร็วและทั่วถึง 
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รูปท่ี  3.2  การปรับตัวในสองกรณีของราคาหลักทรัพยตอขอมูลขาวสาร 
 
 
 
 
    
    
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: จิรัตน สังขแกว (2540) 
 
 จากรูปที่  3.2 แสดงถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดสําหรับบริษัทแหงหนึ่ง  ซ่ึงประสบ
กับเหตุการณสําคัญเกิดขึ้นสงผลกระทบตอความสามารถในการแสวงผลกําไรของบริษัท จาก ณ 
เวลากอนหนานั้นราคาหลักทรัพยของบริษัททําการซื้อขายอยูที่ 100 บาท  และวันที่ 0 คือวันเกิดเหตุ
การณสําคัญ ถาหากตลาดมีประสิทธิภาพอยางเต็มที่  ราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารที่มีอยู
เสมอ ดังนั้นราคาหลักทรัพยจึงปรับตัวเขาหาราคาใหมที่เหมาะสม (fair value) ทันที โดยสมมติวา
ราคานั้นเทากับ 110 บาท ดังแสดงดวยเสนทึบในรูปที่ 3 แตถากระบวนการปรับตัวของตลาดไมมี
ประสิทธิภาพความลา (lag) ของการปรับตัวของราคาหลักทรัพยตอขอมูลใหมจะเกิดขึ้น โดย
สามารถแสดงดวยเสนประตามรูป แตอยางไรก็ตามไมวาขอมูลขาวสารจะกระจายไปถึงชาหรือเร็ว
สุดทายราคาหลักทรัพยก็จะตองปรับตัวไปสูราคาที่ถูกตองที่ 110 บาทเสมอ 
 ในการวิเคราะหการลงทุนผูลงทุนตองตระหนักถึงสภาพความมีประสิทธิภาพของตลาด 
เพื่อความเขาใจในกลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพยตอขอมูลขาวสารของหลักทรัพยนั้น โดย
เฉพาะในตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูงขอมูลทุกชนิด  ไมวาจะเปนขอมูลสาธารณะหรือขอมูล
ภายในจะสามารถเผยแพรไปไดอยางรวดเร็วและทั่วถึง ดังนั้นจึงไมมีผูใดสามารถทํากําไรสวนเกิน
ไดผูลงทุนจึงตองใชความสามารถในการวิเคราะหที่เหนือกวาผูอ่ืนเปนอันมาก 

วันที่โดยเปรียบเทียบกับ
วันประกาศขาว(วันที่ 0) 

       100 
       110 

ราคาหลักทรัพย  (บาท) 

(ก) ตลาดมีประสิทธิภาพ 

(ข) ตลาดไมมีประสิทธิภาพ 

-3 -2 -1  0 1 2   3 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



  
28 

          3.1.2  การทดสอบยูนิทรูท  (Unit  Root) 
      ในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ทางเศรษฐศาสตรจําเปนตองมี

การทดสอบขอมูลกอนวาตัวแปรตาง ๆ ที่จะใชในสมการมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมนิ่ง (non-
stationary) ทั้งนี้เนื่องจากขอสมมติฐานของคาสถิติตาง ๆ ที่ใชในการทดสอบ อาทิ t-test , F-test  ขอ
มูลที่ใชจะตองมีลักษณะนิ่ง  

      การทดสอบวาขอมูลนิ่งหรือไมน่ิงนั้นจะใชการทดสอบยูนิทรูท  สําหรับการศึกษาที่
ผานมาสวนใหญนิยมการทดสอบยูนิทรูทที่เสนอโดย David  Dickey และ Wayne A. Fuller  หรือรู
จักกันดีในชื่อของ การทดสอบดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) โดยสามารถแบงการทดสอบออกเปน 
2 วิธีคือ การทดสอบดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) และการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร 
(Augmented Dickey-Fuller) (Enders, 1995) สําหรับรายละเอียดการทดสอบมีดังตอไปนี้ 
       การทดสอบดิกก้ี-ฟลูเลอร  (Dickey-Fuller: DF) 
       การทดสอบของดิกกี้-ฟลูเลอรนั้นตั้งอยูบนการประมาณคาของกําลังสองนอยที่สุด 
(ordinary least squares: OLS) โดยมี ลักษณะเปน  first-order autoregressive model  หรือ  AR(1) 
model  และสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดดังนี้ (Enders, 1995) 
 
    ttt yay ε+= −11     (1.1) 
 
โดยที่  ty  = ตัวแปรที่ทําการศึกษา ณ เวลา  t 
  1−ty  = ตัวแปรที่ทําการศึกษา ณ เวลา  t – 1 
  1a  = คาพารามิเตอร 
  tε  = ตัวแปรความคลาดเคลื่อนหรือตัวแปรสุม  ซ่ึงจะตองมีคาเฉลี่ย
เปนศูนย  มีการแจกแจงแบบปกติที่เหมือนกันและเปนอิสระตอกัน (independent and identical 
distribution) มีคาความแปรปรวนคงที่  (homoscedasticity)   สามารถเขียนแทนดวยสัญลักษณ 

( )2,0~ εσε iidt   
       จากสมการที่ 1.1 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ  คือ   

 H0  :      1a      =  1 
 H1  :  ⏐ 1a ⏐ <  1 

      ถายอมรับ  H0  :  1a  =  1  แสดงวา  ty  จะมีลักษณะไมนิ่งหรือมียูนิทรูท  แตถาปฏิเสธ 
H0 ยอมรับ H1 แสดงวา  ty   มีลักษณะนิ่งหรือไมมียูนิทรูท (integration of order zero) 
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จากนั้นนําคา 1−ty  ลบออกจากสมการที่ 1.1 ทั้ง 2 ขาง สามารถเขียนรูปใหมของสมการได
เทากับ 

 
     ( ) tttt yayy ε+−=− −− 111 1  

หรือ 
   ttt yy εγ +=∆ −1     (1.2) 
 

 โดยที่ γ   =  1a  -  1  ดังนั้นการทดสอบสมมติฐาน 1a  =  1 จึงเทากับการทดสอบสมมติ
ฐาน γ   =  0  นั่นเอง   
 Dickey and Fuller (1979)  ไดพิจารณาสมการถดถอย  3  รูปแบบที่แตกตางกันเพื่อใช
สําหรับการทดสอบยูนิทรูท  ไดแก 
  
      ttt yy εγ +=∆ −1      (1.3) 
      ttt yay εγ ++=∆ −10      (1.4) 
      ttt tayay εγ +++=∆ − 210     (1.5) 
  
 ความแตกตางของสมการทั้ง 3 แบบคือ สมการที่ 1.3 จะเปนแบบจําลองของแนวเดินเชิงสุม
อยางแทจริง (pure random walk)  สมการที่ 1.4 ty จะเปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีคาคงที่รวมอยูดวย 
(random walk with drift) สวนสมการที่ 1.5 ty จะเปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีคาคงที่และแนวโนมของ
เวลารวมอยูดวย (random walk with drift and linear time trend) 
 จากสมการ 1.3-1.5 จะพบวา γ  เปนคาพารามิเตอรที่ทั้ง 3 สมการใหความสนใจและมีการ
ทดสอบสมมติฐานดังนี้ 
 H0  :       γ     =   0 
 H1  :   ⏐γ ⏐ <  1 

นั่นคือ ถายอมรับ H0 หรือ γ    =   0 แสดงวา  ty  มีลักษณะไมนิ่งหรือมียูนิทรูท แตถา
ปฏิเสธ H0 จะแสดงวา ty  มีลักษณะนิ่งหรือไมมียูนิทรูท โดยการเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณ
ไดกับคาที่เหมาะสมในตารางของดิกกี้-ฟลูเลอร (Enders, 1995) 
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การทดสอบออกเมนตเทด ดิกก้ี-ฟลูเลอร (Augmented  Dickey-Fuller: ADF) 
 เปนการทดสอบยูนิทรูทที่พัฒนามาจากการทดสอบของดิกกี้-ฟลูเลอร เนื่องจากวิธีดิกกี้-ฟลู
เลอรไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่เปน serial correlation ในคาคลาดเคลื่อนหรือ error 
term ( tε )  ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง (high-order autoregression moving average 
processes) (ประเสริฐ ไชยทิพย, 2547) โดยจะเพิ่มกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive 
processes) เขาไปในสมการที่ 1.3-1.5 ซ่ึงจะมีการเพิ่มพจนที่เรียกวา การเปลี่ยนแปลงของคาลาหรือ 

lagged change ( it

p

i
i y −

=

∆∑
1
λ ) เขาไปในสมการทางดานขวามือทําใหไดสมการใหมดังตอไปนี้ 
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itt yyy ελγ +∆+=∆ −

=
− ∑

1
1     (1.6) 

tit

p

i
itt yyay ελγ +∆++=∆ −

=
− ∑

1
10    (1.7) 

tit

p

i
itt ytayay ελγ +∆+++=∆ −

=
− ∑

1
210   (1.8) 

 
 สําหรับพจนที่ใสเขาไปนั้นจํานวนคาลาหรือ lagged term  ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแต
ละงานวิจัย  นั่นคือสามารถใสคาลาเขาไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation ในสวนของคา
คลาดเคลื่อน  
 สวนในการทดสอบสมมติฐานของวิธีออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอรวา ty  มียูนิทรูทหรือไม
นั้น สามารถพิจารณาไดจากคา γ  เชนเดียวกับสมมติฐานของการทดสอบดิกกี้-ฟลูเลอร  โดยถา 

0=γ แสดงวาตัวแปร ty  มียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่งนั่นเอง และคาวิกฤต (critical values) ที่ใช
จะไมเปล่ียนแปลง เนื่องจากสมการที่ 1.6-1.8 เปนการแทนที่สมการ 1.3-1.5 โดย autoregressive 
processes 
 นอกจากนี้ Dickey and Fuller (1979) ยังพบวาคาวิกฤตที่ใชสําหรับทดสอบสมมติฐานทั้ง
ของดิกกี้-ฟลูเลอร  และออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร จะขึ้นอยูกับรูปแบบของสมการถดถอยและ
ขนาดของตัวอยาง ซ่ึงคา t-statistic ที่คํานวณไดและนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูป
แบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบกับตารางของดิกกี้-ฟลูเลอรที่มีคาวิกฤตที่แตกตางกัน 3  คา ตามตา
รางที่ 1.1 ในภาคผนวกโดยที่ 
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     คาสถิติ τ   เปนคาที่เหมาะสมที่ใชสําหรับสมการ 1.3 และ 1.6 โดยปราศจากคาคงที่ 
(intercept) และแนวโนมของเวลา (trend term) ( 020 == aa ) 

     คาสถิติ µτ  เปนคาที่เหมาะสมที่ใชสําหรับสมการ 1.4  และ 1.7  โดยมีเฉพาะคาคงที่รวม
อยูดวย  ( 02 =a ) 

     คาสถิติ ττ   เปนคาที่เหมาะสมที่ใชสําหรับสมการที่ 1.5 และ 1.8  ซ่ึงจะมีทั้งคาคงที่และ
แนวโนมของเวลารวมอยูดวย   

ถาสามารถปฏิเสธ  H0 : 0=γ  ไดแสดงวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน integrated of order 
0 ( ( )0~ Iyi ) และถาตองการทดสอบกรณี γ  รวมกับ drift term และ time trend  ในขณะเดียวกัน
สามารถทดสอบไดโดยใชคา F-statistic เพิ่มเขาไป  3 แบบ  ( 21 ,φφ  และ  3φ )  และจะเปนการ
ทดสอบสมมติฐานรวม (joint hypothesis) ของคาสัมประสิทธิ์  (Dickey and Fuller, 1981) 

ในการทดสอบสมการที่ 1.4 และ 1.7 จะทดสอบภายใตสมมติฐานที่วา  H0 :  00 == aγ  
ใชคาสถิติ 1φ  ขณะที่สมการ 1.5 และ 1.8 ทดสอบภายใตสมมติฐาน H0 :  020 === aa γ ใชคา
สถิติ 2φ สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน H0 :  02 == aγ  ใชคาสถิติ  3φ  ซ่ึงคาสถิติดังกลาว
สามารถคํานวณไดจาก 

 
   =iφ  [SSR(restricted)- SSR(unrestricted)] / r  (1.9) 
              SSR(unrestricted) / (T - k) 
  

โดยที่  SSR(restricted) =    ผลรวมของกําลังสองของสวนที่เหลือในแบบจําลองที่ 
                                              มีขอจํากัด 
  SSR(unrestricted)      =   ผลรวมของกําลังสองของสวนที่เหลือในแบบจําลองที่   
    ไมมีขอจํากัด 
  r =   จํานวนของขอจํากัด 
  T =   จํานวนของคาสังเกตที่ใชได 
  k =    จํานวนของพารามิเตอรที่ตองประมาณคาในแบบ  
    จําลองที่ไมมีขอจํากัด 

  T-k    =   องศาความเปนอิสระ(Degree of Freedom)ในแบบจําลอง
ที่ไมมีขอจํากัด 
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 การเปรียบเทียบคาที่คํานวณไดของ iφ  ที่เหมาะสมนั้น ถา SSR(restricted) มีคาเขาใกล 
SSR(unrestricted)  จะสงผลให iφ  มีขนาดเล็กและถาคา iφ  ที่คํานวณไดมีขนาดเล็กกวาคาจากตา
รางของดิกกี้-ฟลูเลอร จะทําใหไมสามารถปฏิเสธ H0 ได แตถาคาของ iφ  ที่คํานวณไดมีขนาดใหญ
กวาคาจากตารางของดิกกี้-ฟลูเลอรก็จะสามารถปฏิเสธ H0 ได (Enders, 1995) โดยคาวิกฤตของคา
สถิติ iφ  ทั้ง 3 แบบสามารถแสดงไดตามตารางที่ 2.1 ในภาคผนวก 
 สําหรับขั้นตอนการทดสอบยูนิทรูทสามารถสรุปไดตามรูปที่ 3.3 โดยจากรูปจะพบวา
สามารถอธิบายไดเปน 4  ขั้นตอนดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 ขั้นตอนที่ 1  จากสมการ  tititt ytayay ελγ +∆+++=∆ −− ∑210  ที่มีทั้งแนวโนมของ
เวลาและคาคงที่  ใชคาสถิติ ττ  ทดสอบสมมติฐาน H0 : 0=γ ซ่ึงการทดสอบยูนิทรูทนั้นมีความ
สามารถในการปฏิเสธ H0 คอนขางนอย  ดังนั้นถา H0 ไดรับการปฏิเสธจึงไมจําเปนตองดําเนินการ
ทดสอบตอและใหสรุปไดวา ( ty ) ไมมียูนิทรูท 
 ขั้นตอนที่ 2  ถายอมรับ H0  ก็จําเปนตองทําการทดสอบคานัยสําคัญของแนวโนมของเวลา
โดยการทดสอบสมมติฐาน 02 == γa  ซ่ึงใชคาสถิติ 3φ  ถาหากแนวโนมของเวลาไมมีนัยสําคัญ
จึงดําเนินการตอไปในขั้นตอนที่ 3 แตถาแนวโนมของเวลามีนัยสําคัญก็ใหทดสอบอีกวาใชการแจก
แจงแบบปกติหรือไม  ถาปฏิเสธสมมติฐานหลักจะสามารถสรุปไดวา ( ty ) ไมมียูนิทรูท แตถายอม
รับก็สรุปไดวา ( ty ) มียูนิทรูท 
 ขั้นตอนที่ 3  ประมาณคาสมการ tititt yyay ελγ +∆++=∆ −− ∑10  ที่ปราศจากแนวโนม
ของเวลาโดยใชคาสถิติ µτ  ถาปฏิเสธสมมติฐาน H0 : 0=γ  สรุปไดวาไมมียูนิทรูท  แตถายอมรับ
สมมติฐานก็ใหทดสอบคานัยสําคัญของคาคงที่โดยการทดสอบสมมติฐาน 00 == γa โดยใชคา
สถิติ 1φ  ถาหากคาคงที่ไมมีนัยสําคัญใหประมาณคาจากสมการขางตนและดําเนินการไปสูขั้นตอน
ที่ 4 แตถาคาคงที่มีนัยสําคัญใหทดสอบวาใชการแจกแจงแบบปกติหรือไม  ถาปฏิเสธสมมติฐาน
หลักใหสรุปวา ( ty ) ไมมียูนิทรูท แตถายอมรับก็สรุปวา ( ty ) มียูนิทรูท 
 ขั้นตอนที่ 4   ประมาณคาสมการ tititt yyy ελγ +∆+=∆ −− ∑1  ที่ปราศจากแนวโนมของ
เวลาและคาคงที่  ใชคาสถิติ τ  ในการทดสอบ  ถาหากปฏิเสธ  H0 : 0=γ แสดงวาไมมียูนิทรูท  แต
ถายอมรับ H0  แสดงวามียูนิทรูท 
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รูปท่ี  3.3  ขั้นตอนสรุปสําหรับการทดสอบสําหรับยูนิทรูท   
 

การประมาณคาของสมการ    tititt ytayay ελγ +∆+++=∆ −− ∑210  
 

  
 
                     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา:  Doldado, Jenkinson and Sosvilla-Rivero (1990.  Qouted in Enders, 1995) 

 

ปฏิเสธ  H0  

ยอมรับ H0 

ทดสอบวา 0=γ ?

 

ปฏิเสธ  H0 

ยอมรับ H0 : ทดสอบแนวโนมของเวลา 

02 =a  
ทําให 0=γ ? 

0=γ  ใชการ
กระจายแบบปกติ ? สรุปวา ( ty ) มียูนิทรูท ยอมรับ H0

ประมาณคา 

tititt yyay ελγ +∆++=∆ −− ∑10

ปฏิเสธ  H0 หยุด : สรุปวาไมมียูนิทรูท 

ยอมรับ H0: ทดสอบคาคงที่ 

00 =a  
ทําให 0=γ ? 

 สรุปวา ( ty ) มียูนิทรูท 
 

ประมาณคา 

tititt yyy ελγ +∆+=∆ −− ∑1  

0=γ ? 

ปฏิเสธ  H0 

ยอมรับ H0 

สรุปวาไมมียูนิทรูท 

สรุปวา( ty ) มียูนิทรูท 

ขั้นตอนที่ 1 

ขั้นตอนที่ 2 

ขั้นตอนที่ 3 

ขั้นตอนที่ 4 

ปฏิเสธ  H0 

ปฏิเสธ  H0 

หยุด : สรุปวาไมมียูนิทรูท 

0=γ  ใชการ
กระจายแบบปกติ ? 
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         3.1.3     แบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama and French Three Factors  Model) 
  ในแบบจําลองฟารมาและเฟรนชนั้นไดพัฒนามาจากแบบจําลองการตั้งราคาหลัก
ทรัพย  (capital asset pricing model: CAPM) โดยมีการเพิ่มปจจัยเขาไปอีก 2  ตัว คือความแตกตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนของธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ   กับความแตกตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวนตามบัญชีตอราคาตลาดสูงเทียบกับหลักทรัพยที่มีมูล
คาอัตราสวนตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  รูปแบบสมการดังกลาวมีดังตอไปนี้ (Fama and French, 
1993) 
 

              Rit  - Rft   =     αi + bi (Rmt – Rft) + si (SMB)t + hi (HML)t + εi (2.1) 
 
โดยที่    

Rit = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  i   ณ  เวลา  t 
Rft  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 
Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t   
(SMB)t  = สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มี

ขนาดเล็กและขนาดใหญ  ณ  เวลา t 
 (HML)t  = สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูล

คาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและผลตอบ
แทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคา
ตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  ณ  เวลา  t 

αi = คาคงที่ 
bi           =  คาสัมประสิทธิ์เบตาในหลักทรัพย i 

  si = คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยขนาดธุรกิจในหลักทรัพย i 
hi  = คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ

ราคาตลาดในหลักทรัพย i 
  εi = คาคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย i 
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          3.1.4   ทฤษฎีประมาณคาสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดท่ีตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) 
 สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (least trimmed squares 
regression : LTS) คือสมการกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการปรับแตงและตัดคาคลาดเคลื่อนบางตัวที่มี
คาตัวเลขเกินจากชวงที่ตองการประมาณคาออกไป (Knez and Ready, 1995) มีรายละเอียดดังตอไป
นี้ 

        จากสมการคาคลาดเคลื่อนเพียงจุดเดียว       iii yyr
^

−=  
         กําหนดให                        ii xy 1

^^

0

^
ββ +=   

โดยที่  ir  =       คาคลาดเคลื่อนของการประมาณ iy  
 iy  =       คาจริงของตัวแปร iy  
 

^

iy  =        คาประมาณของตัวแปร iy  
 ix  =        ตัวแปรอิสระ 
 0

^
β  =        คาคงที่ 

 1

^
β  =        คาพารามิเตอรที่เปนคาประมาณการ 

 i  =        จํานวนของตัวแปร 
  เมื่อพิจารณาคาคลาดเคลื่อนทุกๆ จุดรวมกันแลวไดคานอยเพียงใดยอมแสดงวาเสน 

ii xy 1

^^

0

^
ββ += ใกลเคียงกับคา iy  ที่ เปนจริงมากเทานั้น  และเสน ii xy 1

^^

0

^
ββ +=  จะวางใน

ลักษณะใดก็ขึ้นอยูกับคา y-intercept (
^

0β ) และเสน ความชัน ( 1

^
β ) โดยจะพิจารณาคา 1

^^

0 ,ββ  วา
ควรจะเปนเชนไร จึงทําให 2

1
min i

h

i
r

=
Σ  มีคานอยที่สุด ซ่ึงการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนจะมีตัวกําหนด

จํานวนของคาคลาดเคลื่อนที่ใชในการประมาณคาของ LTS คือคา h  โดยจะเลือกประมาณคาเฉพาะ
ในชวงที่มีการกระจายตัวของคาคลาดเคลื่อนมากที่ สุด  (highest breakdown point) และจะไม
ประมาณคาในชวงที่มีการกระจายตัวของคาคลาดเคลื่อนนอย (Heikkil, 2001) สามารถพิจารณาได
ดังนี้ 
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สําหรับในการวิเคราะหสมการถดถอยที่มีตัวแปรอิสระหลายตัว  ซ่ึงใชสมการถดถอยกําลัง
สองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนหรือ LTS  จะมีสมการเปนดังนี้ 
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จัดสมการที่  3.3 , 3.4 และ 3.5 ไดดังนี้ 
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 สามารถจัดใหอยูในรูปเมตริกซไดดังนี้ 
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คุณสมบัติของการประมาณดวยวิธี  LTS 
     1)  เสนความชันจะลากผานขอมูลที่มีการกระจายตัวอยูในชวง nhn

≤<
2

 และขอมูลที่

เสนความชันลากผานนี้จะตองมีคานอยที่สุด   แสดงไดตามสมการที่ 3.6 ดังนี้ (Rousseeuw and 
Hubert, 1998) 

             )(min 2

1

)(
^

ββ
β

i

h

i

LTS
n raverage

=
Σ= ; i = 1,..,h  (3.6) 

 
       tintii xxyr ,
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.11

^

0

^
...)( ββββ −−−−=  

 
โดยที่                                   ( ) ( )[ ]11 +Φ+Φ−= pnh  
 
     ประสิทธิภาพเชิงเสนกํากับ (Breakdown value)  =

n
hn −  

 จํานวนของคาคลาดเคลื่อนที่ถูกตัดออก =  n-h 
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โดยที่  n   =    จํานวนของตัวอยางทั้งหมด 
  p   =    จํานวนของพารามิเตอรที่ใชในการประมาณคา 

h   =    คาคงที่ในการตัดแตง (trimming constant) หรืออีกนัยหนึ่งคือจํานวนของ
ขอมูลที่ใชในการประมาณคาดวยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  ซ่ึงคา  h 
จะอยูในชวง nhn

≤<
2

 

 2)  ถา  p > 1; h = [n/2] + [(p + 1)/2] และมีคาเปนบวกโดยจะได breakdown  point ของ 
LTS ประมาณ 50% ซ่ึงคาคลาดเคลื่อนคือ  
 

[ ]

n

pn
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +

−

=
1

2*ε     

 
สามารถเขียนใหอยูในรูปของ Φ   ไดดังนี้ 
 
      ( )[ ] 11 +Φ−= nh  โดย  Φ≈ε  
 
      3)  ถา  p > 1; β   ที่มีอยูจะมากกวา ( )

2
1−+ pn  ของ βii xy =  และมีคาเปนบวก 

     4)  ถา    0=Φ   จะเปนการประมาณวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
     5)  ถา    

2
n

=Φ   จะเปนการประมาณสมการถดถอยที่มีการกระจายตัวสูงสุดโดยจะตัด

แตงที่ประมาณ 50% ของคาคลาดเคลื่อนกําลังสองทั้งหมด   
     6)  ความแตกตางระหวางสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS ) กับสมการถดถอย

กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS)  คือ สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดจะนําขอ
มูลทั้งหมดมาใชในการประมาณคา  แตสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน
จะใชเฉพาะขอมูลที่มีคาคลาดเคลื่อนใกลเคียงกันและจะตัดขอมูลท่ีมีคาลาดเคลื่อนมากออกไปจาก
เสนแนวโนม สามารถแสดงไดตามรูปที่ 3.4 
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รูปท่ี 3.4    จํานวนขอมูลเพื่อเปรียบเทียบความแตกตางระหวางสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด 
(OLS ) กับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: Douglas (1998) 
 
 จากรูปที่ 3.4  จะเห็นไดวาสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด(OLS) จะมีการประมาณคา  
โดยใชวิธีหาคาเฉล่ียจากคาคลาดเคลื่อนทุกตัว   แตสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน (LTS)  จะทําการประมาณคาเฉพาะคาเคลื่อนที่อยูในชวงที่กําหนด  โดยจะตัดคาคลาด
เคลื่อนที่อยูนอกชวงออกไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

OLS LTS 
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3.2   ระเบียบวิธีวิจัย 
  3.2.1    แบบจําลองในการศึกษา 
              1)  แบบจําลองฟารมาและเฟรนช   การประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับตัวแปรอิสระ 3  ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความ
เส่ียง (Rm– Rf  : Rmf)   ขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
(HML) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช   มีรูปแบบสมการดังตอไปนี้ 
 

 Rit  - Rft   =     αi + βi (Rmt – Rft) + si (SMB)t + hi (HML)t  + εi (4.1) 
 
โดยที่   Rit = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t (หนวย:รอยละ) 

Rft = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงหรือมีความเสี่ยง
เปนศูนย ณ เวลา t (หนวย:รอยละ) 

 Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย   ณ  เวลา t (หนวย:รอยละ) 
(SMB)t = สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็ก

และขนาดใหญ  ณ  เวลา t (หนวย:บาท) 
(HML)t = สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของ

อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและผลตอบแทนในกลุมหลัก
ทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  
ณ  เวลา  t (หนวย:บาท) 

αi = คาคงที่  
βi = คาสัมประสิทธิ์เบตาในหลักทรัพย i  

 si = คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยขนาดธุรกิจในหลักทรัพย  i  
hi = คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา

ตลาดในหลักทรัพย  i   
εi = คาคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย  i 

 i = หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร (1, 2, 3…19) 
 t = 1 , 2 , 3 , … , 417 กรณีเปนขอมูลรายสัปดาห 
 t = 1 , 2 , 3 , … , 96  กรณีเปนขอมูลรายเดือน 
 t = 1 , 2 , 3 , … , 32  กรณีเปนขอมูลรายไตรมาส 
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             2)  การประมาณคาสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดท่ีตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  
(LTS)  ในการทดสอบครั้งนี้ไดอางอิงสมการที่จะใชในการประมาณคาแบบ LTS และ OLS ซ่ึงจะ
ประมวลผลโดยโปรแกรมคอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผลทางสถิติมาจาก Douglas (1998) โดย
มีรูปแบบสมการดังตอไปนี้  
 

              ( ) jtjjftit SMBRR εββ ++=− ln,1,0     (4.2) 
   ( ) jtjjftit HMLRR εββ ++=− ln,1,0     (4.3) 
 ( ) jtmfjjftit RRR εββ ++=− ln,1,0    (4.4) 

 

โดยที่ itR  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t (หนวย:รอยละ) 
 ftR  = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงหรือมีความเสี่ยง

เปนศูนย ณ เวลา t (หนวย:รอยละ) 
( mfR )t = สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบ

แทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  ณ  เวลา t  (หนวย:รอยละ) 
(SMB)t = สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็ก

และขนาดใหญ  ณ  เวลา  t (หนวย:บาท) 
(HML)t = สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของ

อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและผลตอบแทนในกลุมหลัก
ทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  
ณ  เวลา  t (หนวย:บาท) 

j,0β  = คาคงที่  
j,1β  = คาสัมประสิทธ์ิเบตาของตัวแปรอิสระ 3  ตัวแปร ไดแก  อัตราผลตอบ

แทนของตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rm– Rf  : Rmf)  ขนาด
ธุรกิจ (SMB)  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
(HML) ในหลักทรัพย  j  

jε  = คาคลาดเคลื่อนในหลักทรัพย  j    
 j  = หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร (1, 2, 3…19) 
 t      = 1 , 2 , 3 , … , 96 กรณีเปนขอมูลรายเดือน 
 t     = 1 , 2 , 3 , … , 32 กรณีเปนขอมูลรายไตรมาส 
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                3.2.2  วิธีการคํานวณคาตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
              1)  ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rit) กลุมธุรกิจการเกษตรในแตละชวงเวลา โดย

ใชขอมูลราคาปดและเงินปนผลของแตละหลักทรัพยมาคํานวณตามสมการตอไปนี้ 
 
  Rit =     [( Dt  +  Pt  -  Pt-1 ) / P t-1]  ×  100   (4.4) 

 
โดยที่ Rit = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i  ณ  เวลา  t (หนวย:รอยละ) 
 Pt = ราคาปดของหลักทรัพย i  ณ  เวลา  t (หนวย:บาท) 
 Pt-1 = ราคาปดของหลักทรัพย i  ณ  เวลา  t-1 (หนวย:บาท) 
 Dt = เงินปนผลของหลักทรัพย i  ณ  เวลา  t (หนวย:บาท) 
 i = หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร (1, 2, 3…19) 
 t = 1 , 2 , 3 , … , 417 กรณีเปนขอมูลรายสัปดาห 
 t = 1 , 2 , 3 , … , 96  กรณีเปนขอมูลรายเดือน 
 t = 1 , 2 , 3 , … , 32  กรณีเปนขอมูลรายไตรมาส 
 
              2)  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rmt)  คํานวณไดจากดัชนีราคาหลักทรัพย 
(SET   index) ดังนี้ 
 
  Rmt            =    [( Pmt  -  Pmt-1 ) / P mt-1]  ×  100   (4.5) 
 
โดยที่ Rmt  = ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ณ  เวลา t (หนวย:รอยละ)  
 Pmt = ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  ณ  เวลา  t (หนวย:บาท) 
 Pmt-1 = ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  ณ  เวลา  t-1 (หนวย:บาท) 
 t = 1 , 2 , 3 , … , 417 กรณีเปนขอมูลรายสัปดาห 
 t = 1 , 2 , 3 , … , 96  กรณีเปนขอมูลรายเดือน 
 t = 1 , 2 , 3 , … , 32  กรณีเปนขอมูลรายไตรมาส 
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             3)  ผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) โดยคํานวณจากอัตราดอก
เบี้ยเงินฝากประจํา  12  เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  4  ธนาคาร ไดแก  ธนาคารกสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน)  และ
ธนาคารกรุงไทย  จํากัด (มหาชน) โดยนําอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12  เดือนของทั้ง 4  ธนาคาร  
มาหาคาเฉลี่ย (average)               
  4)  สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ
ขนาดใหญ  หรือ  SMB  คํานวณไดจากการเรียงลําดับทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว (paid-up 
capital) ซ่ึงใชแทนปจจัยดานขนาดธุรกิจจากนอยไปหามากทั้ง 19 หลักทรัพยของกลุมธุรกิจการ
เกษตร จากนั้นจึงแยกกลุมหลักทรัพยออกเปน  2  กลุม  คือ กลุมขนาดเล็ก และกลุมขนาดใหญ แลว
ทําการหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งในกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กและกลุมหลัก
ทรัพยที่มีขนาดใหญ  แลวจึงนําคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มีขนาด
เล็กลบกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ (small  minus big: SMB) 
             5)  สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาอัตราสวน
มูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตรา
สวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา หรือ HML คํานวณไดจากการนํามูลคาหลักทรัพยตามบัญชี 
(book value) ณ วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2547 ของแตละหลักทรัพยหารดวยราคาปด ณ วันสุดทาย
ของแตละหลักทรัพย  นั่นก็คือวันที่ 31 ธันวาคม 2547 จะไดมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอ
ราคาตลาด (book  to  market) แลวนําคาที่ไดของแตละหลักทรัพยมาเรียงลําดับจากมูลคาสูงไปยัง
มูลคาต่ํา  จากนั้นใหทําการแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน  3  กลุม ตามอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอ
ราคาตลาด ไดแก  กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาสูง (high book to market)   กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคา
กลาง (medium book to market)  และกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาต่ํา (low book to market) นําผลตอบ
แทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงและกลุมหลักทรัพยมูลคาต่ํามาหาคาเฉล่ีย  แลว
นําเอาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงลบดวยกลุมหลัก
ทรัพยมูลคาต่ํา (high book to market minus low book to market: HML) 
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               3.2.3  ขั้นตอนของการศึกษา 
            การศึกษาในครั้งนี้จะแบงออกเปน 2 สวน ดังตอไปนี้ 
            สวนท่ี 1  รายละเอียดขั้นตอนการศึกษามีดังนี้ 

1) นําขอมูลท่ีจะใชในการศึกษาซึ่งเปนขอมูลอนุกรมเวลาในชวงเวลาเปน
รายสัปดาห   รายเดือน  และรายไตรมาส มาทดสอบความนิ่งของขอมูล  โดยใชการทดสอบยูนิทรูท 
และเมื่อพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งจึงนําขอมูลนี้ไปใชในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช   ซ่ึงเปนแบบ
จําลองที่ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 3  ตัวแปร 
ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rm– Rf  : Rmf)   สวนตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนของธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB) รวมทั้งสวนตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับ
มูลคาของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (HML) โดยใชสมการถดถอยกําลัง
สองนอยที่สุดแบบธรรมดา (ordinary least squares regression)  

2) จากนั้นนําผลที่ไดมาทดสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคง
ที่ (heteroscedasticity) หากทดสอบแลวเกิดพบวาเกิดความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่จะ
ตองทําการแกไขกอนแลวจึงทําการทดสอบอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อน (autocorrelation) ตอไป 
และถาพบวาผลลัพธที่ไดมีปญหาอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อนก็จะตองทําการแกไขกอน  มิฉะนั้นผล
ที่ไดจะเกิดความคลาดเคลื่อนสูงทําใหไมนาเชื่อถือ  

3) ทําการทดสอบคา α , β  คาสัมประสิทธ์ิ SMB และ HML ซ่ึงคือคา s 
และ h ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย โดยใชโปรแกรมทางดานคอมพิวเตอรที่ใชในการ
ประมวลผลทางสถิติ  
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     สวนท่ี 2  นําขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน  และรายไตรมาสที่จะใชศึกษามาคํานวณโดย
สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคล่ือน (LTS)  สาเหตุที่นําวิธี  LTS  มาใชในการคํานวณรวมดวยก็เนื่องมาจากวิธีนี้เปนวิธีใหมและ
จากงานวิจัยหลายงานไดกลาวถึงขอดีของวิธี LTS นี้วาจะชวยใหการวิเคราะหมีความหลากหลาย
และมีความละเอียดมากขึ้น โดยวิธี  LTS  มีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี้ 

1)   จากสมการถดถอยทั่วไป 
 

jtmjjtj rxy ++= ,,1

^^

,0, ββ    (5.1) 
 

โดยที่ tjy ,  =        ผลตอบแทนของหลักทรัพย j ณ  เวลา t 
 tmx ,  =       ตัวแปรอิสระซ่ึงไดแกคา SMB , HML หรือ Rmf  ณ  เวลา t    
 j,0

^
β  =         คาคงที่ของหลักทรัพย  j 

 j,1

^
β  =         คาสัมประสิทธ์ิเบตาของตัวแปรอิสระซึ่งไดแกคา SMB , HML  

หรือ  Rmf   ในหลักทรัพย  j 
jr  =         คาคลาดเคลื่อนในหลักทรัพย  j    

  j =        หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร (1 , 2 , 3 ,…, 19) 
  t  =        1 , 2 , 3 , …, 96 กรณีเปนขอมูลรายเดือน 

t =         1 , 2 , 3 , … , 32 กรณีเปนขอมูลรายไตรมาส 
2)   ทําการหาคา  jj ,1

^^

.0 ,ββ  ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการตัดแตงคา
คลาดเคลื่อนแลว โดยคาเบตาที่ไดจากการประมาณคาจะเทากับผลรวมของคาคลาดเคลื่อนกําลัง
สองนอยที่สุดที่ใชขอมูลในการประมาณคาจํานวน h ตัว  ซ่ึงขอมูลท่ีใชเปนขอมูลท่ีมีการตัดแตงคา
คลาดเคลื่อนแลวและจํานวนขอมูลที่ใชในการประมาณคานี้จะตองอยูในชวง nhn

≤<
2

 จึงจะ

สามารถใชวิธีนี้ในการประมาณคาเบตาได  ดังนั้นจึงสามารถเขียนเปนสมการประมาณคาเบตาดวย
วิธีกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวไดดังนี้ 
 

)(min ,
2

1

)(
,

^

jnj

h

t

LTS
jn raverage ββ

β =
Σ= ; j = 1,..,h   (5.2) 
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สามารถเขียนสมการถดถอยที่ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว
ไดดังสมการที่ 5.3 
                          2

,

^

,1

^

,0,1

2

1
)(min tmjjtj

h

tj

h

t
xyr ββ −−Σ=Σ

==
  (5.3) 

 
การหาคา jj ,1

^^

.0 ,ββ  ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  จะทํา
ไดโดย Differentiate 2

1
min j

h

t
r

=
Σ  โดยเทียบกับคา jj ,1

^^

.0 ,ββ  แลวเทียบใหมีคาเทากับ 0   
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จัดสมการที่ 5.2  และ 5.3 ไดดังนี้ 
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โดยที่  h  = จํานวนขอมูลที่ใชในการประมาณคาหลังจากการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวซ่ึงจะ

คํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผลทางสถิติ   

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



  
48 

3)  แทนคาตามรูปแบบสมการของ Douglas Martin (1998)  ในสมการที่ 5.1 
และคํานวณหาคา jj ,1

^^

.0 ,ββ  ตามขั้นตอนที่สองตอไป 
 

              ( ) jtjjftit SMBRR εββ ++=− ln,1,0     (4.2) 
   ( ) jtjjftit HMLRR εββ ++=− ln,1,0     (4.3) 
 ( ) jtmfjjftit RRR εββ ++=− ln,1,0    (4.4) 
 

โดยที่ itR  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t (หนวย:รอยละ) 
 ftR  = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงหรือมีความเสี่ยง

เปนศูนย ณ เวลา t (หนวย:รอยละ) 
( mfR )t = สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบ

แทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  ณ  เวลา t  (หนวย:รอยละ) 
(SMB)t = สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็ก

และขนาดใหญ  ณ  เวลา  t (หนวย:รอยละ) 
(HML)t = สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของ

อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและผลตอบแทนในกลุมหลัก
ทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  
ณ  เวลา  t (หนวย:รอยละ) 

j,0β  = คาคงที่  
j,1β  = คาสัมประสิทธ์ิเบตาของตัวแปรอิสระ 3  ตัวแปร ไดแก  อัตราผลตอบ

แทนของตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rm– Rf  : Rmf)  ขนาด
ธุรกิจ (SMB)  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
(HML) ในหลักทรัพย  j  

jε  = คาคลาดเคลื่อนในหลักทรัพย  j    
 j  = หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร (1, 2, 3…19) 
 t      = 1 , 2 , 3 , … , 96 กรณีเปนขอมูลรายเดือน 
 t     = 1 , 2 , 3 , … , 32 กรณีเปนขอมูลรายไตรมาส 
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รูปท่ี 3.5  ขั้นตอนการศึกษาโดยแบงออกเปน 2  สวน  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ:                       แสดงการศึกษาในสวนที่ 1 
                              แสดงการศึกษาในสวนที่ 2 
 

ทดสอบคา α , β , คาสัมประสิทธิ์ 
ของ  SMB และ HML 

ทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) 

ขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) 

สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary  Least  Squares  Regression) 

ทดสอบคาความแปรปรวน 
คลาดเคลื่อนไมคงที่ 
(Heteroscedasticity) 

ทดสอบอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) 

   ทดสอบคา j,0β  และคา j,1β  

สมการของ Douglas  Martin 

สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary  Least  Squares  Regression) 

สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัด
แตงคาคลาดเคลื่อน 

(Least  Trimmed  Squares Regression) 

แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 

วิเคราะหและสรุปผลการศึกษา 
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               3.2.4  การทดสอบสมมติฐาน 
            1)  ทดสอบความนิ่ง (stationary) ของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmanted 
Dickey-Fuller (ADF) มีสมมติฐานคือ 
 H0 :  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root 
 H1 :  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root 
            2)  ทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันหรือไม (autocorrelation) 
โดยใชคาทางสถิติ Durbin-Watson Statistic มาทําการทดสอบโดย itt u+= −1ρεε  และมีสมมติ
ฐานคือ 
 H0 :  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 
 H1 :  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
หรือ      H0  :  ρ  =  0 
 H1 :  ρ  ≠  0 
โดยที่  ρ  คือ  สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรความคลาดเคลื่อน 
            3)  ทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (heteroscedasticity)  
 H0 :  ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity) 
 H1 :  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 
            4)  ทดสอบคา α ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมแตกตางไป
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ การทดสอบใชคาทางสถิติ t – test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติ
ฐานคือ 
 H0 :  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
 H1 :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ      H0 :  α  =  0 
 H1 :  α  ≠  0 
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            5)  ทดสอบคา β ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมเทากับศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากหากคา β  =  0  แสดงวา ตัวแปรอิสระ (Rm –  Rf) ไมสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (Ri  – Rf) ได  หากคา  β ≠  0  แสดงวา ตัวแปรอิสระ (Rm –  
Rf) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  (Ri – Rf)  ได  ในการทดสอบจะใชคาทางสถิติ       
t – test  มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 H1 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
หรือ      H0 :  β  =  0 
             H1 : β  ≠  0 
            6)  ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ SMB ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย  การ
ทดสอบจะใชคาทางสถิติ  t – test  มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
 H1 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
หรือ       H0 :  s   =  0 
              H1 :  s   ≠  0 
            7)  ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ HML ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย   การ
ทดสอบจะใชคาทางสถิติ  t – test  มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี 

ตอราคาตลาด 
 H1  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี 

ตอราคาตลาด 
หรือ       H0 :  h   =  0 
              H1 :  h   ≠  0 

 8)  ทดสอบสมการถดถอยที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย  การทดสอบจะ
ใชคาทางสถิติ  F-test  มาทําการทดสอบ  โดยมีสมมติฐานคือ  
 H0  :   ตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

H1  :    ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
หรือ      H0   :    β = s = h = 0 
 H1   :    β = s = h  ≠ 0 
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            9)  ทดสอบคา j,0β  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมแตกตางไป
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 :  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
 H1 :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ      H0 :  j,0β  =  0 
 H1 :  j,0β   ≠  0 
            10)  ทดสอบคาสัมประสิท ธ์ิ  ln(ME) , ln(BE/ME) และ ( )mfRln  ที่ ไดจากการ
คํานวณในแตละหลักทรัพย    โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับ ME, BE/ME และ mfR   
 H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ ME, BE/ME และ mfR    
 หรือ     H0 : j,1β   =  0 
              H1 : j,1β   ≠  0 
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